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нию деловой активности бизнес–среды данной страны. Если же цель – производство им-
портозамещающей продукции, то основными факторами риска станут девальвация наци-
ональной валюты, если в производстве используется импортное сырьё или для реализа-
ции проекта привлекаются кредитные средства в иностранной валюте, а также высокие, 
неоднородные темпы инфляции. В результате оказания влияния данных факторов и 
ухудшения процесса реализации инвестиционного проекта при принятии управленческих 
решений предприятие будет вынуждено искать дополнительные источники финансиро-
вания оборотного капитала, стоимость которых на протяжении анализируемого периода 
была высока. 
Таким образом, для адекватной оценки влияния факторов, оказавших негативный эф-
фект на реализацию инвестиционных проектов в 2011–2015 гг., необходимо выделить не 
только проблемы, возникающие в самой компании, но и факторы внешней среды, приво-
дящие к ухудшению показателей эффективности по проекту. Правильное их определе-
ние, учет взаимосвязанности между собой, степень влияния на различные типы проектов 
позволят правильно оценить снижение анализируемых данных по проекту и принять пра-
вильное решение. 
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Вне всякого сомнения, банковский сектор является одним из важнейших элементов 
финансовой системы любой страны и положительная тенденция его развития – залог до-
стижения стабильного и устойчивого экономического роста. Именно банковский инсти-





сурсов, а также главным инструментом их перераспределения между физическими и 
юридическими лицами.  
Несмотря на особую важность функционирования банковского института и необходи-
мость комплексного совершенствования процессов его деятельности, в настоящее время 
данная задача осложняется многими негативными факторами. Фундаментальная причина 
этого – отмечаемые повсеместно признаки кризисных явлений, свидетельствующие о 
наличии многочисленных проблем, как в экономике Российской Федерации, так и в эко-
номиках иных стран, среди которых страны СНГ, а также дальнего зарубежья. Возникно-
вению и развитию указанных факторов кризисных явлений способствуют сложившаяся 
тяжелая геополитическая ситуация, ограничение доступа к финансам и заемным денеж-
ным средствам западных рынков, существенное падение стоимости основных сырьевых 
ресурсов, снижение объема прямых иностранных инвестиций, девальвация националь-
ных валют многих развивающихся стран, а также существующие повсеместно проблемы 
управления и администрирования.  
Отмеченные факторы оказывают негативное влияние на динамику развития позитив-
ных процессов в экономическом и финансовом секторах, существенно замедляя ее. Спра-
ведливо данное утверждение и в отношении перспектив динамики развития банковского 
сектора. 
Так, согласно утвержденной модели целевого рынка банковских услуг в Российской 
Федерации, планируется, что к 2020 г. сектор, задействовав имеющиеся драйверы роста, 
преодолеет существующие ограничения, препятствующие его эффективной деятельно-
сти. К ним относятся: 
– дефицит долгосрочных ресурсов и недостаточность фондирования; 
– недостаточное развитие механизмов кратко– и среднесрочного рефинансирования; 
– отставание в развитии законодательной базы; 
– избыточное административное бремя; 
– слабость механизмов защиты финансового суверенитета; 
– недостаточная географическая развитость банковской инфраструктуры.  [1] 
Принимая во внимание существующие в настоящее время в экономике страны труд-
ности, многие из этих целей труднодостижимы в запланированный временной интервал. 
Например, в качестве базового для всего финансового рынка драйвера, можно выделить 
сберегательную активность населения. Именно ее уровень определяет объем фондирова-
ния и последующую динамику развития процессов дальнейшего перераспределения фи-
нансовых средств. Однако на практике процентные ставки по сберегательным програм-
мам в банках в настоящее время не отвечают требованиям сложившейся экономической 
конъюнктуры. Процентный доход, получаемый вкладчиками от размещения средств, едва 
покрывает, а зачастую оказывается ниже прироста цен, произошедшего за период хране-
ния сбережений в финансовом учреждении. Это мотивирует население либо к текущему 
потреблению, либо к поиску альтернативных способов инвестирования и сохранения 
средств.  
Другая ключевая проблема – это неразвитость банковской инфраструктуры во многих 
регионах и, в особенности, – вне территорий крупных городских центров. Ввиду этого, 
лица, проживающие в поселках городского типа, селах и деревнях, имеют крайне ограни-
ченную возможность пользования финансовыми услугами ссудо–сберегательных учре-
ждений. Зачастую такая перспектива отсутствует вовсе. И ранее, практически не пред-
ставленные на территориях сельской местности, многие участники банковского сектора с 
наступлением экономического кризиса принимают решение о полном прекращении свое-
го присутствия в малых населенных пунктах, делая тем самым задачу получения ком-
плекса финансовых услуг, а также необходимых заемных денежных средств для лиц, 
проживающим в сельской местности, практически невыполнимой [2, с. 8]. Причиной это-
го является недостаточная рентабельность функционирования банковской модели в усло-
виях низкого объема реализации услуг, ограничений каналов связи и сопутствующих вы-
соких издержек на содержание обособленных подразделений. 
При этом стоит отметить, что соответствующий спрос, потребность в получении ряда 





ся на достаточно высоком уровне и требует надлежащего удовлетворения. В противном 
случае возникает риск осложнения функционирования существующих учреждений в 
рамках системы экономических взаимосвязей. Это может выражаться в неспособности 
ряда лиц исполнить имеющиеся обязательства, замедлении темпов роста бизнеса из–за 
отсутствия источников инвестиционных ресурсов, невозможности получения граждана-
ми заемных денежных средств на потребительские цели. Следствием последнего является 
закономерное усиление социальной напряженности, а также снижение потребительского 
спроса на товары, работы и услуги, реализуемые на территории района. [3, с. 456–457] 
Отмеченные проблемы являются лишь одними из немногих, стоящих в настоящее 
время перед учреждениями банковского сегмента и тормозящих их рост и развитие. Бо-
лее того, принимая банковский институт как ключевой элемент ссудо–сберегательного 
сектора и всей финансовой системы страны, можно сделать вывод, что недостаточная 
динамика его развития, замедляет, либо делает невозможным рост всей экономики.  
В подобных условиях следует рассмотреть в качестве одного из возможных решений 
развитие парабанковского сектора, состоящего из альтернативных форм финансовых ин-
ститутов. Обращаясь к опыту развитых стран можно привести примеры государств, в ко-
торых небанковский сегмент финансовых организаций является достаточно развитым и в 
своей деятельности представляет собой эффективное дополнение существующей банков-
ской системы. Так, в США один лишь сектор кредитных союзов по величине активов со-
ставляет более 7 % от банковского. При этом в абсолютном выражении величина активов 
кредитных союзов по состоянию на 2013 г. достигла более 1 трлн. долларов США [7, с. 
2]. Для сравнения, общая доля небанковского сегмента финансовых учреждений в Рос-
сийской Федерации на конец 2013 г. составляет, по экспертным оценкам, порядка 0,1 % 
от совокупной величины активов банковского сектора [5].  
К парабанковскому сектору, как правило, относят микрофинансовые организации, 
ломбарды, лизинговые и факторинговые компании, кредитные потребительские коопера-
тивы и т. д. Каждая из перечисленных форм небанковских финансовых организаций име-
ет специфические особенности, детальное изучение которых может быть целесообразным 
при определении наилучшего способа их функционирования и, соответственно, учиты-
ваться при разработке комплексной программы развития парабанковского сектора стра-
ны.  
Среди многообразия форм небанковских финансовых учреждений (НФО) особый ин-
терес  с точки зрения поиска путей решения проблем повышения сберегательной актив-
ности населения, а также доступности финансовых ресурсов, представляют микрофинан-
совые организации (МФО) и кредитные потребительские кооперативы (КПК). 
Обе указанных формы НФО имеют отличия от традиционной банковской модели дея-
тельности, за счет чего могут эффективно функционировать в условиях невысоких объе-
мов оказываемых услуг на территориях вне крупных городов и сельской местности. Од-
нако при этом КПК и МФО имеют специфические черты.  
Процентная ставка по займам в МФО, которая отражает стоимость пользования 
предоставляемым ссудным ресурсом для заемщика, в среднем значительно выше банков-
ской (иногда десяти–, двадцати– и тридцатикратно [4]), наиболее распространенный тип 
реализуемого заемного продукта – краткосрочный заем. Деятельность МФО имеет ком-
мерческую основу и целью ее является извлечение прибыли. Как правило, микрофинан-
совые организации в РФ создаются на базе обществ с ограниченной ответственностью, 
при этом перечень возможных операций значительно ограничен в сравнении с банков-
ской формой финансового учреждения по причине невозможности получения МФО бан-
ковской лицензии.  
В настоящее время деятельность МФО является достаточно распространенной на тер-
риториях РФ, причем организации данного типа действуют как в крупных городских 
центрах, так и в локальных населенных пунктах, обеспечивая доступ населения (пре-
имущественно физических лиц) к финансовым ресурсам. Недостатком модели деятельно-
сти микрофинансовых организаций является очень высокая стоимость заемных ресурсов, 
ввиду чего значительно возрастает и риск возникновения просроченной задолженности. 






лица с отрицательной кредитной историей, невысоким доходом, которые не обладают 
достаточной финансовой грамотностью и с трудом могут оценить возникающую после 
получения займа долговую нагрузку. По причине своей высокой стоимости, заемные 
продукты МФО плохо подходят для долгосрочного кредитования, а также для предостав-
ления ссудного ресурса предпринимателям. 
Специфика института кредитной потребительской кооперации – некоммерческий ха-
рактер предоставляемых заемно–сберегательных услуг. Извлечение прибыли не является 
целью функционирования КПК, основной миссией организаций данной правовой формы 
является ведение процесса финансовой взаимопомощи среди своих пайщиков [6]. Другой 
характерной чертой является принцип членства, следствием которого является ограни-
ченность круга лиц, имеющих доступ к комплексу финансовых услуг, предоставляемых 
КПК [3, с. 456]. Две эти отличительные особенности, вкупе с законодательными ограни-
чениями, введенными во многих странах (в том числе и в РФ), и запрещающими осу-
ществление кредитными кооперативами потенциально доходных, но высокорискованных 
операций на валютных и фондовых рынках,  обуславливают ценность кредитных потре-
бительских кооперативов как финансового института, обеспечивающего выполнение за-
дачи перераспределения денежных средств среди закрытого круга лиц на определенной 
территории. Величина стоимости ссудного капитала, предоставляемого КПК имеет про-
межуточное значение между стоимостью пользования кредитами в банках и стоимостью 
займов, реализуемых МФО и ломбардами. На практике, величина процентных ставок во 
многих кредитных кооперативах вплотную приближена к ставкам по банковским креди-
там, а иногда оказывается ниже их.  
Общим для модели работы, как МФО, так и КПК является возможность привлечения 
ими средств в виде сбережений от населения и юридических лиц под достаточно высокий 
процент, что является крайне важным в текущей экономической ситуации, принимая во 
внимание существенные среднегодовые темпы инфляции. Реализация высокодоходных 
сберегательных программ – это хороший стимул к уже упоминавшейся сберегательной 
активности, являющейся важным драйвером позитивных тенденций развития экономики. 
Возможность обеспечения сравнительно высокого дохода по сберегательным програм-
мам КПК и МФО обусловлена в среднем большими (в сравнении с банками) процентны-
ми ставками по займам, а также значительно меньшими издержками на осуществление 
деятельности.  
Как следует из вышеизложенного, использование опыта работы моделей НФО – это 
один из возможных вариантов повышения эффективности функционирования финансо-
вой системы, ее ссудо–сберегательного сегмента и, как следствие, – всей экономики 
страны. Банковский сектор, в разные периоды времени испытывающий определенные 
затруднения и замедляющий свой рост и развитие ввиду объективных причин, способен 
получить значительную поддержку за счет диверсификации элементов финансовой си-
стемы и роста доли организаций парабанковского сегмента от общего количества финан-
совых учреждений. При этом, принимая во внимание особую роль банковского института 
в процессах финансового взаимодействия, протекающих в любой стране, деятельность 
НФО и банков должна быть организована синергетически, взаимодополняющим образом, 
с учетом специфики работы каждого финансового института, его сильных и слабых сто-
рон.  
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Аннотация: необходимость соединения государственного и частного капитала в еди-
ном инвестиционном потоке при финансировании крупных общественно значимых объ-
ектов обусловливает  необходимость формирования гибкого, адекватного организацион-
но–правового обеспечения, чему и посвящена публикация. 
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Привлечение государством инвестиций, частного капитала для реализации крупных 
общественно–значимых проектов и модернизации экономики традиционно осуществля-
ется в двух вариантах: по модели государственно–частного партнерства (ГЧП) и концес-
сионной модели. 
Уточним, что государство использует потенциал частного бизнеса преимущественно 
для инфраструктурных  проектов, связанных, как правило, с развитием транспорта, связи, 
энергетики, а также проектов социального назначения. Именно эти объекты оказывают 
значительное влияние не только на экономическое развитие1, диверсификацию экономи-
ки, уровень занятости, но и на уровень конкурентоспособности страны, ее инвестицион-
ную привлекательность.  
Особый состав участников, специфический сегмент деятельности обусловливают 
необходимость создания адекватной и гибкой нормативно–правовой базы, регламенти-
рующей целенаправленность  и результативность действий.  Попытка реализации этого 
подхода, как представляется, имеет место в современном российском законодательстве о 
государственно–частном партнерстве, которое вступило в действие с 1 января 2016г.[2] 
(см. табл.1).    
                                                          
1 Так, исследования Всемирного банка показывают, что 10% рост инвестиций в инфраструктуру 
вызывает увеличение экономического роста в долгосрочной перспективе на 1 процентный пункт. 
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